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Oz: Dongiisel ekonomi, dogrusal ekonomiye alternatif olarak ortaya ¢ikan, kaynak verimliligini, atik azaltimini
ve geri doniislimii 6nceleyen yeni bir ekonomi modelidir. Doganin sundugu kaynaklara bagimlilig: cok yiiksek
olan imalat isletmeleri hammaddeyi dogadan alirken ve atiklarini yine dogaya birakirken gerceklestirdikleri
operasyonlarin cevresel etkilerini de dongiisel ekonomi stratejileri sayesinde daha optimum sekilde
yonetmektedirler. Bu galismamin amacim Borsa Istanbul (BIST) 50 Endeksinde yer alan imalat sanayi
isletmelerinin 2019-2021 dénemine iligskin dongtisel ekonomi etkinliklerinin ve finansal etkinliklerinin 6l¢iilmesi
ve karsilastirilmasi olusturmaktadir. Bu amagcla ¢alismada dongiisel ve finansal etkinlikler Veri Zarflama Analizi
(VZA) ile odlgiilmiistiir. 2019-2021 analiz doneminde isletmelerin dongiisel ve finansal etkinlik sonuglar
incelendiginde 2019 yilinda AYGAZ ve CIMSA, 2020 yilinda ARCLK, CCOLA, OTKAR, TUPRS, ULKER ve SISE,
2021 yilinda ise AYGAZ ve FROTO hem dongtisel hem de finansal etkinlige sahip isletmeler olmuslardir.

Anahtar Kelimeler: BIST 50, Dongiisel Ekonomi, Finansal Performans, Veri Zarflama Analizi
&

Abstract: The circular economy is a new economic model that has emerged as an alternative to the linear
economy, prioritizing resource efficiency, waste reduction and recycling. Manufacturing enterprises, which are
very dependent on the resources offered by nature, manage the environmental impacts of their operations in a
more optimal way thanks to circular economy strategies while taking raw materials from nature and leaving
their waste to nature again. The purpose of this study is to measure and compare the circular economy activities
and financial activities of the manufacturing industry enterprises in the BIST 50 Index for the period 2019-2021.
For this purpose, circular and financial activities were measured with Data Envelopment Analysis (DEA). When
the circular and financial efficiency results of the enterprises in the analysis period 2019-2021 were examined,
AYGAZ and CIMSA became enterprises with both circular and financial efficiency in 2019, ARCLK, CCOLA,
OTKAR, TUPRS, ULKER and SISE in 2020, and AYGAZ and FROTO became enterprises with both circular and
financial efficiency in 2021.
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1. Giris

Dogrusal ekonomi modeli sanayi devrimi ile gelisme gosteren, kaynaklarin islenmesi, iiriine
dontistiiriilmesi ve kullanimi sonunda bertaraf edilmesini vurgulayan bir ekonomi modelidir. Al-kullan-
at seklinde tanimlanan bu model ile tiriinleri tiretebilmek icin kaynaklarin simirsizca kullanildigi, kullanim
Omiirleri dolmadan “daha iyiyi satin al “diisiincesi ile {irtinlerin kullanimdan kaldirildigr bir iiretim-
tiketim anlayist s6z konusu olmustur. Bu ekonomik model bir¢ok ¢evre sorununu da beraberinde
getirmistir. Kaynaklarin titkenmesi, atiklarin birikmesi ve emisyon artisi bu gevresel sorunlarin basinda
gelmektedir (Ellen MacArthur Foundation, 2010; Onder, 2018:197).

Dongilisel ekonomi modeli ise {iretimde kullanilan kaynaklar1 olabildigince uzun siire iiretim dongiisii
icinde tutan, fiziksel kaynaklarin katma degerini koruyan, hammadde tiiketimini, atig1 ve deger zinciri
risklerini en aza indirgemeyi amaclayan yeni bir ekonomi modelidir. Avrupa Eylem Plani1 dongiisel
ekonomiyi iiriinlerin ve malzemelerin degerinin oldugu bir ekonomi olarak belirtmektedir. Bu ekonomide
kaynaklar miimkiin oldukca uzun siire korunmakta ve atik {iretimi en aza indirilmektedir (European
Commission, 2015). Dogrusal ekonomi modeline alternatif olarak kabul edilen bu yeni model
sirdiiriilebilir kalkinma cercevesinde faaliyet gerceklestiren tiim isletmeler i¢in oldukca onemli ilkeler
barindirmaktadir. Azalt (reduce), yeniden kullan (reuse) ve geri doniistiir (recycle-3R ilkesi) ile isletmelerin
kaynak kullanimini azaltarak, {iriinlerin uzun siireli kullanimini saglayarak ve atik haline gelmis {irtinleri
geri doniistiirlip tekrar {iretime kazandirmay1 vurgulamaktadir (Kirchherr vd, 2017:225). Giiniimiizde bu
ilkelere geri kazanim, yeniden diisiinme, yeniden tasarlama, {iriin yenileme, tamir etme gibi yeni ilkeler
eklenmekte ve genisletilmis R’ler olusturularak isletmelerin bir dongii igerisinde faaliyetlerini
gerceklestirmesi vurgulanmaktadir (Reike vd, 2018:8-9).

Kiiresel olgiide etkileri goriinen ¢evresel sorunlarin 6nde gelen sorumlularindan olan imalat isletmeleri
girdi olarak hammadde/malzeme, enerji ve su gibi dogal kaynaklar: 6nemli 6l¢iide kullanan ve ¢ikti olarak
da biiyiik 6lciide atik ve emisyona neden olan kurumlardir. Basta kaynak verimliligi, atiklarin geri
doniisimii ve emisyonlarin azaltimi olmak {izere bir¢ok temel noktada imalat isletmelerinin de yeni is
modelleri gelistirmeleri gerekmektedir. Dongiisel ekonomi ilkeleri gercevesinde iiretim yapmak imalat
isletmelerinin neden oldugu sorunlarin ¢éziimii igin de alternatif bir yol olarak goriilmektedir. Sorumlu
iiretim ve tiiketim anlayisini benimsemis imalat isletmelerinin dongiisel ekonomiye katki sunacak sekilde
is yapis modellerinde degisiklige gittikleri goriilmektedir. Ornegin; BRISA &mriinii tamamlamis
lastiklerini piyasadan toplayarak tiretime tekrar kazandirmaktadir. Bandag kaplama hizmeti ile lastiklerini
kaplamakta ve iiriinlerin tekrar kullanilmasini saglamaktadir. CCOLA geri doniistiiriilmiis plastik petler
(r-Pet) kullanirken, CIMSA alternatif yakit ve hammadde kullanmaktadir. SISE %100 geri doniistiiriilmiis
camdan ev esyalar iiretirken (Aware Collection), TUPRS endjistriyel simbiyoz ile atiklarini diger firmalara
hammadde olarak sunmaktadir (BRISA, 2021; CCOLA, 2021; CIMSA, 2021; TUPRS, 2021; SISE,2021).

Dongiisel ekonominin kaynak verimliligi, atiklarin azaltilmasi, enerji tasarrufu gibi ¢evresel
kazanimlariin yan sira igletmeler igin finansal kazanimlar: da olmaktadir. Dongiisel faaliyet gosteren
isletmelerin maliyet kalemlerinde azalma, satis, karlilik kalemlerinde artis beklenmektedir. Ornegin
KORDSA siirdiiriilebilirlik raporunda malzemelerin yeniden kullanilmasi ile 2021 yilinda 4,2 milyon dolar
tasarruf rakamina ulastigini, AEFES 2021 yili siirdiiriilebilirlik raporunda suyun geri kazanimi projeleri ile
12,9 milyon TL finansal tasarruf sagladigini beyan etmistir (AFES 2021; KORDSA 2021).

Imalat sektoriiniin dongitisel ekonomi agisindan Oncii sektorlerden olmasi, bu sektdrdeki isletmelerin
dongiisel ve finansal etkinliklerinin belirlenmesini de 6nemli kilmaktadir. Etkinlik analizi ile ulasilan
performans sonuglar1 isletmelerin hangi noktalarda iyilestirme yapmalarn gerektigini ortaya
cikarmaktadir. Yine performans sonuglari igletme ile ilgili karar alacak tiim paydaslar i¢in de faydal bilgi
saglayacaktir. Bu ihtiyagla calismada ilk olarak 2019-2021 doneminde tiim verilerine ulasilabilen
isletmelerin belirlenen dongiisel ekonomi gostergelerine gore dongiisel ekonomi etkinlikleri belirlenmistir.
Daha sonra dongiisel performansin iligkili oldugu diisiiniilen kar zarar tablosu kalemleri {izerinden de
isletmelerin finansal etkinlikleri belirlenmistir. Calismanin amacin isletmelerin dongiisel ve finansal
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etkinliklerinin karsilastirilmas: olusturmaktadir. Bu amagla dongiisel agidan etkin olan isletmelerin
finansal agidan da etkinliklerinin olup olmadig: belirlenerek literatiire katkida bulunulmustur.

2. Literatiir

Kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, kaynak verimliligi, emisyon artisi, AB Yesil Mutabakat1 vb. nedenlerle
oldukga giindemde olan dongtisel ekonomi, {ilkemizde de 2019 yil1 itibariyle siirdiiriilebilirlik faaliyetleri
ile iliskilendirilerek uygulanmaya baslanmistir (Balbay vd, 2021:564). Gerek Paris Iklim Anlasmasi,
Avrupa Birligi Yesil Mutabakat gibi birtakim uluslararas: diizenlemeler gerekse siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri nedeniyle 6zellikle de iilkemiz imalat isletmelerinin dongtisel ekonomiye iliskin uygulamalari,
acgikladiklar1 kurumsal raporlarda yer almaktadir. Literatiirde yapilan arastirmalar incelendiginde
dongiisel ekonomi kavramina ve uygulama modellerine iliskin, makro (iilke), mezo (sektdr) ve mikro
(isletme) Olgekte performans ol¢iimiine iliskin calismalar yapildig: goriilmektedir. Donglisel ekonominin
isletme Olceginde finansal kazanimlarina, kurumsal kazanglarina vurgu yapan ¢alismalarin ise daha kisith
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada hem dongiisel etkinlik hem de finansal etkinlik dl¢iilerek
literatiire katki sunulmaktadir.

Donglisel ekonomi literatiirii incelendiginde Gedik (2020) tarafindan yapilan calismada doéngiisel
ekonomiye iliskin teorik bir ¢erceve sunularak kavramin farkindaligina katkida bulunulmustur. Onder
(2018)’de dongiisel ekonomi siirdiiriilebilir kalkinma temelinde incelenmistir. Sapmaz Veral (2019)
tarafindan yapilan ¢alismada atik yonetimi kapsaminda degerlendirmeler sunulmustur. Kirchherr vd,
(2017) tarafindan yapilan arastirmada dongtisel ekonomi kavrami analiz edilmis ve 114 dongtisel ekonomi
tanim1 incelenerek bu kavramin literatiirde en ¢ok geri doniisiim, azaltma ve yeniden kullanma
kelimelerini karsiladigini vurgulanmaistir.

Sassanelli vd, (2019) tarafindan yapilan ¢alismada isletme diizeyinde déngiisel ekonomi performansini
Ol¢mek icin gosterge onerilerinde bulunulmustur. Elia vd, (2016) ve Figge vd, (2018) ¢alismalarinda uzun
omiirlii kaynak kullanimi, isletme Olgeginde dongiisellik icin metodoloji sunulmustur. Yine Azevedo,
Godina ve Matias (2017) tarafindan yapilan ¢alismada imalat isletmeleri i¢in bes asamali siirdiiriilebilir
dongiisel endeks modeli onerilmistir. Fura vd, (2020)'de 17 Eurostat gostergesi kullanilarak 28 Avrupa
Birligi (AB) tilkesinin 2019-2016 yillar1 arasindaki dongtisel ekonomi ilerleme diizeyleri siniflandirilmistir.
4 gruba ayrulan siniflandirmada Beneliiks iilkelerinin dongtisellik seviyelerinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Apaydin (2020) tarafindan yapilan OECD d{ilkelerinin atik yonetimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin 2000-2017 kapsaminda incelendigi calismada panel veri analizi kullanilmis ve geri
doniistiiriilen atik orani ile ekonomik biiyiime arasinda anlaml iligkiler bulunmustur.

Yilmaz (2022)'de Avrupa Birligi {ilkeleri i¢in Eurostat verilerini kullanilarak makro Olcekte dongiisel
ekonomi performans Ol¢iimii yapilmistir. Veri Zarflama Analizinin kullanildigl yontemde atik verileri
girdi geri doniisiim verileri ¢ikt1 olarak belirlenmistir. BCC modeli sonuglar: incelendiginde yillar itibariyle
etkin iilke sayisinin arttigi goriilmiistiir. Ozgelik ve Ava Oztiirk (2019) calismasinda VZA yéntemi ile
isletme maliyetlerine yonelik etkinlik analizi yapilmistir. Girdi degiskenler olarak satislarin maliyeti/satis
hasilati, pazarlama giderleri/satig hasilati, yonetim giderleri/satis hasilati kullanilirken, ¢ikti degisken
olarak aktif karlilig, 6z kaynak karlilig1, net kar marji, faaliyet kar marj1 kullanulmistir. Analiz sonucunda
etkin olmayan isletmeler i¢in Onerilerde bulunulmustur.

Literatiirde dongiisel ekonominin finansal performans {izerindeki etkisinin incelendigi c¢alismalara
bakildiginda Bartolacci, vd, (2018) tarafindan yapilan ¢alismada 2012-2015 yillar1 arasinda 45 italyan atik
yonetim sirketinin aktif karliligi (ROA) ve atik isleme hacmi arasinda pozitif bir korelasyon bulunmustur.
Johl ve Toha (2021)'de 31 Malezya enerji sirketi igin eko-inovasyona dayal1 bir endeks gelistirilmis ve bu
endeksin isletmelerce uygulanmasi ile maliyet etkinligi, maliyetlerin diisiiriilmesi ve dongiisel ekonominin
uygulanmasina katki sagladigi sonucuna ulasilmistir. Kwarteng vd, (2022) tarafindan yapilan ¢alismada
617 Gana sirketinin orgiit kiiltiiriiniin ve finansal performansinin dongiisel ekonomi ile iligkisini inceleyen
iki hipotezi test edilmistir. Aktif karliliginin, 6z kaynak karliligimin ve bazi kontrol degiskenlerinin
kullamildig1 calisma sonucunda dongtisel ekonomi ilkeleri (azalt, yeniden kullan, ger dondistiir, geri
kazan...) ile isletmelerin finansal performanslari arasinda pozitif iliski bulunmustur. Rodriquez-Gonzalez
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vd, (2022)'de 460 Meksika sirketi tiizerinde PLS-SEM analizi kullanilarak doéngiisel ekonomi
uygulamalarinin finansal performans: giiglendirdigi sonucuna ulasilmistir. Sarfraz vd, (2022) tarafindan
yapilan ¢alismada Avrupa G7 iilkelerinde 411 sirketin dongiisel ve finansal performans: ol¢iilmiistiir.
Sirketlerin finansal performansi ile dongiisel ekonomi arasindaki iliskinin dogas1 ve biiyiikliigii ile ilgili
ekonometrik modellere dayandigi ve dongiisel ekonominin performansmin firmalarin finansal

performans: lizerinde nispeten kiigiik bir etkiye sahip oldugu vurgulanmigtir. Mazzucchelli vd, (2022)'de
Italya 6lgekli ampirik calismada 3R ilkelerinin marka itibar1 ve finansal performans iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Calisma sonuglari1 incelendiginde azaltim faaliyetlerinin finansal performans iizerinde
olumlu etkisinin oldugu goriilmiistiir. Dongtisel ekonomi ilkelerine uygun faaliyet gerceklestirmenin
isletmenin marka itibarini arttirici etkisinin oldugu bu etkinin de finansal performans artisina olumlu katki
sagladigr vurgulanmistir. Yine Nishitani vd, (2017)'de girdi kullanimini azaltan firmalarin, {iretim
maliyetlerinin diistiigii, satislarin siirdiiriilebilir sekilde arttigi, karhiliklarin artma olasiliklarinin daha
yiiksek oldugu vurgulanmistir. Naksomsong ve Pongsupatt (2021) tarafindan yapilan ¢alismada Tayland
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren sirketlerin 2016-2019 dongiisel ekonomi aciklamalar ile briit
kar kar marjlar1 ve net kar marjlar1 arasinda pozitif iliski bulunmustur.

3. Metodoloji

Imalat igletmelerinin déngiisel ve finansal etkinliklerinin belirlenmesi bu calismamin konusunu
olusturmaktadir. Calismada Borsa Istanbul 50 Endeksi imalat isletmeleri icin 2019-2021 dénemini kapsayan
bir analiz yapilmistir. Calismada ilk olarak bir dongiisel ekonomi gosterge seti belirlenmis ve isletmelerin
siirdiiriilebilirlik cergevesinde hazirladiklari kurumsal raporlar Igerik Analizi yontemi ile incelenmis ve
dongiisel veriler toplanmugtir. Isletmelerin finansal kazanimlari igin kar zarar tablosu verileri kullanilmus,
VZA yontemi BCC modeli kullanilarak dongiisel ve finansal etkinlikler belirlenmistir.

3.1.  Aragtirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amaci BIST 50 Endeksinde yer alan imalat sanayi isletmelerinin 2019-2021 dénemine iliskin
dongiisel ekonomi performanslarinin ve finansal etkinlik skorlarinin belirlenmesi ve karsilastirilmasidir.
Belirtilen amacla endekste tiim verilerine ulagilabilen imalat isletmelerinden AEFES, ARCLK, AYGAZ,
BRISA, CCOLA, CIMSA, FROTO, KERVT, KRDMD, KORDSA, OTKAR, TOASO, TUPRS, ULKER, SISE
kodlaryla yer alan imalat isletmeler ¢alismanin kapsaminda yer almaktadir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada VZA i¢in girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Dongiisel ekonomi performansi
i¢in belirlenen gostergeler Tablo 1 ve Tablo 2’de belirtildigi {izere dongiisel ekonomi literatiirii, GRI G4
raporlama kilavuzu, dongiisel ekonomi ilkeleri (genisletilmis R’ler) ve isletmelerin kurumsal raporlar:
incelenerek olusturulmustur.

Finansal performans Ol¢iimiine iliskin gostergeler isletmelerin, finansal kazanimlarin1 vurgulayan ve
dongiisel performanslart sonucunda etkilenebilecek olan kar/zarar tablosu kalemlerinden literatiir temel
alinarak belirlenmistir (Bartolacci vd, 2018; Naksomsong ve Pongsupatt 2021; Ozgelik ve Ava Oztiirk, 2019;
Uygurtiirk ve Yildiz, 2021:6).

Literatiirde igletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlari/entegre raporlarinda yer alan finansal olmayan
bilgilerin analizde kullamlabilir hale doniistiiriilmesi igin Igerik Analizi yonteminin kullamldig1 bircok
calisma mevcuttur (Aras vd, 2020). icerik analizi; belirli bir metin icerisinde aranacak kriterdeki
kelimelerin, nesnelerin kavramlarin mevcut olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmas: icin kullanilan bir
yontemdir (Aras vd, 2016). Dongiisel ekonomi agiklamalari da isletmelerin stirdiiriilebilirlik
raporlari/entegre raporlarinda yer alan agiklamalardan oldugu igin bu ¢alismada Igerik Analizi yontemi ile
isletmelerin dongiisel agiklama sayilar1 belirlenen gostergeler {izerinden tespit edilmeye calisilmustir.
Dongiisel ekonomi etkinligi icin Igerik Analizi yontemi ile veri toplanirken, raporlarda yer alan tiim
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ciimleler tek tek okunarak ilgili gosterge ile iligkilendirilmistir. Dongiisel ekonomi kavramina akademik
diizeyde hakim olan 2 akademisyen belirlenmis ve bu konudaki goriislerine basvurularak kodlamanin
uygunlugu dogrulanmistir. Gostergeler icin nitel/nicel bir agiklama bulunmamasi durumunda “0”,
nitel/nicel agiklama bulunmasi durumunda “1” puan verilerek isletmelerin agiklama sayilari
sayisallastirilmis ve isletmeler i¢in puanlar belirlenmistir. Calismada bir isletme icin girdi gostergelerine
bakildiginda enerji kullanim1 ana kriterinden maksimum 8 puan su kullanimi1 ana kriterinden maksimum
5 puan, hammadde malzeme kullanimindan maksimum 10 puan alabilecektir. Toplamda girdi
gostergelerinden en fazla 23 puana sahip olunabilecektir. Cikt1 gostergelerinden atik ve azaltim ana
kriterinden maksimum 6 puan, emisyon ve azaltim ana kriterinden maksimum 6 puan toplam ¢kt

degiskenlerinden en fazla 12 puan alinabilecektir.

Dongilisel ekonomi etkinlik dlciimiine iliskin olarak arastirmada kullanilan girdi gostergeleri Tablo 1'de
cikt1 gostergeleri Tablo 2’de ve finansal etkinlik i¢in ihtiya¢ duyulan girdi-cikti degiskenleri Tablo 3'te yer
almaktadir.

Tablo 1: Dongiisel Ekonomi Girdi Degiskenleri

GOSTERGE ACIKLAMA REFERANS
Enerji Kullanimi
Kullanilan Enerji Tiirleri Hakkinda Isletmelerin kullandiklar1 enerji G4-EN3

Bilgi

turleri hakkinda nitel agiklamalar

Kullanilan Enerji Miktar1 Hakkinda
Bilgi

Isletmelerin kullandiklar1 enerji
miktarlar: hakkinda nicel
aciklamalar

G4-EN3, Azevedo vd, (2019)

Enerji Yogunlugu Orani

Toplam enerji/toplam gelir orani
hakkinda agiklamalar

Uriine Gore Enerji Yogunluk Oran1

Bir birim tiritin tiretebilmek igin
harcanan enerji agiklamalar1

G4-EN5, Azevedo vd, (2019)

Enerji Azaltmaya Yonelik Girisimler

Enerji kullanimin azaltmaya
yonelik calismalar hakkinda
nitel/nicel agiklamalar

Chun-ron (2011), GRI G4-
ENG6, Banaité and
Tamositniené (2016)

Enerji Tasarrufu ve Verimliligi
Sonuclar1 Hakkinda Bilgi

Enerji kullaniminda verimlilik
saglanmasina iliskin nitel/nicel
aciklamalar

GRI G4- EN7, Shuaib vd,
(2014)

Yenilenebilir Enerji Kullanim1
Hakkinda Bilgi

Isletmelerin kullandiklar1
yenilenebilir enerji miktar1
hakkinda nitel/nicel agiklamalar

GRI G4-EN6, EN7, EN31, Di
Mario and Ren (2015)

Yenilenebilir Enerji Yatirimlar
Hakkinda Bilgi

Yenilenebilir enerji yatirimlar:
hakkinda nitel agiklamalar

Ellen MacArtur Foundation
(2015)

Su Kullanimi

Su Kullanim1 Hakkinda Bilgi

Kaynaklarina gore su kullanim
miktarlarina iligkin nicel
aciklamalar

GRI G4- ENS, Azevedo vd,
2019, Aras vd, (2016)

Geri Kazanilan ve Yeniden Kullanilan
Su Miktar1 Hakkinda Bilgi

Yeniden kazanilan ve kullanilan
su miktarlarina iligkin nicel
aciklamalar

G4-EN10, Di Mario and Ren
(2015), Elia vd, (2016),
Shuaib vd, (2014)

Uriine Gore Su Yogunluk Orani
Hakkinda Bilgi

Bir iirtin bagina tiiketilen su
hakkinda nicel agiklamalar

Azevedo vd, (2019)

Su Verimliligi A¢iklamalar:

Su kullanim verimlilik
saglanmasina iliskin nitel/nicel
aciklamalar

CDP Su Giivenligi Sertifikas1

Sertifika sahipligine iliskin
aciklamalar

Hammadde/Malzeme Kullanimi

Malzeme Kullanim1 (Hammadde
Tiiketimi)

Kullanilan hammadde/malzeme
hakkinda nitel/nicel agiklamalar

G4-EN1, Shuaib vd, (2014)
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Hammadde/Malzeme Verimliligi

Geri doniistiiriilebilir Girlin satig
ylizdesi, doniistiiriilmiis veya
yeniden iiretilmis igerikten
hammadde yiizdesi aciklamalar1

Ellen MacArtur Foundation
(2015), Banaité and
Tamositiniené (2016)

Yeniden Kullanilan Malzeme Orani

Uriinler icin yeniden kullanilan
malzeme hakkinda nicel
aciklamalar

Banaité and TamoSitniené
(2016), Elia vd, (2016),

Uriinlerin Elde Edilmesinde Geri
Doniistiiriilmiis Malzeme Kullanim1

Uriinlerde geri doniistiiriilmiis
malzeme kullanimi hakkinda nitel
aciklamalar

Shuaib vd, (2014)
G4-EN2, Azevedo vd, (2019),
Lieder vd, (2017),

Geri Déniistiiriilebilen Uriin Uretimi

Geri dontstiiriilen {irtin
mevcudiyeti hakkinda nitel/nicel
aciklamalar

Shuaib vd, (2014)
G4-EN28, Shuaib vd, (2014)

Ambalaj Verimliligi/Ambalaj Atig1 Geri
Kullanim Oram

Ambealaj verimliligine ve
verimlilik oranina iligkin
nitel/nicel agiklamalar

G4-EN28

Geri Doniistiiriilen Ambalaj Kullanimi

Geri doniistiiriilen ambalaj
hakkinda nitel/nicel agiklamalar

G4-EN28, Shuaib vd, (2014)

Yasam Dongiisii Sonunda Geri
Kazanilan Uriin Oran

Isletmelerin yagam déngiisii
sonunda geri kazanilan tiriinleri
i¢in yaptiklari nitel/nicel
aciklamalar

Shuaib vd, (2014)

Uriinlerin Bakim ve Onarimi

isletmelerin tirtinleri icin ariza,
bakim onarim vb. nitel/nicel
aciklamalari

Shuaib vd, (2014)

Lojistik Faaliyetlerin Cevresel Etkilerini
Azaltmaya Yonelik Girigimler

Lojistik faaliyetlerden
kaynaklanan gevresel etki
acitklamalari

GRI G4-EN30

Tablo 1'de belirtildigi gibi veri zarflama analizinin girdi degiskenleri enerji kullanimi, su kullanimi ve

hammadde/malzeme kullanimi seklindedir.

Tablo 2: Dongiisel Ekonomi Cikti Degiskenleri

GOSTERGE

ACIKLAMA

REFERANS

Emisyon ve Azaltim

Sera Gazi1 Emisyonlar1 Hakkinda
Bilgi

Isletmenin sera gaz1 emisyonlarina
iligkin nicel agiklamalar

GRI G4-EN 15-16, Banaité and
Tamosiuniené (2016), Elia vd,

CO: i¢in Dogrudan ve Dolaylt
Emisyon Agiklamalar

Dogrudan ve dolayli CO2
emisyonuna iliskin nicel
agiklamalar

(2016), Shuaib vd, (2014)
GRI G4-EN 15-16, Banaité and
Tamosiuniené (2016), Elia vd,

CO: i¢in Azaltim Agiklamalar

Faaliyetler sonucunda CO2
emisyonundaki azalmaya iliskin
nicel agiklamalar

(2016), Shuaib vd, (2014)

Diger Dolayl1 Sera Gaz1
Emisyonlar1 Hakkinda Bilgi

CO2 disinda diger sera gazlar1
hakkinda nicel agiklamalar

G4-EN17.

CO:z Emisyon Yogunlugu

Toplam CO: /toplam gelir orani
hakkinda agiklamalar

Uriine Gore Coz Yogunluk Orani
Hakkinda Bilgi

Bir birim tirlin tiretebilmek igin
salinan COz agiklamalar1

Azevedo vd, 2019

Atik ve Azaltim

Toplam Atik Miktarlar1
(Tehlikeli ve Tehlikesiz)

Isletmenlerin tiim atik
miktarlarina iligkin nicel
agiklamalar1

G4-EN25, Azevedo vd, 2019,
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Bertaraf Edilen Tehlikeli/tehlikesiz bertaraf edilen Shuaib vd, (2014)
Tehlikeli/Tehlikesiz Atik atiklar hakkinda nicel agiklamalar
Miktarlar1
Geri Doniistiiriilen Atiklara Atik geri doniisiim orani
iliskin Bilgi agiklamalari
Atik Tiirleri Hakkinda Bilgi Plastik, cam, kagit, aliiminyum,

teneke vb. gibi atik tiirleri
hakkinda nicel agiklamalar
Sifir Atik Isletmelerin sifir atik prosesi Shuaib vd, (2014)
kapsaminda yaptiklari nitel ve
nicel agiklamalar
Atik Su Atik su miktarlarina iligkin nicel Shuaib vd, (2014)
aciklamalar

Tablo 2’de belirtildigi gibi emisyon ve azaltim agiklamalari, atik ve azaltim agiklamalar1 ¢ikti degiskenler
olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Finansal Etkinlik Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri Refinitiv Kodlar
Aktif Toplami WC02999
Satislarin Maliyeti WC08331
Faaliyet Giderleri WC01249
Cikt1 Degiskenleri Refinitiv Kodlar1
Satig Gelirleri WC01001
EBIT WC18191
Oz kaynak Karlilig1 WC08301

Isletmeler faaliyetlerini gerceklestirirken, hammadde, iscilik, enerji gibi girdilerin maliyetlerine
katlanmaktadirlar. Yine gerceklestirdikleri diger faaliyetler igin katlandiklari faaliyet giderleri soz
konusudur. Isletmelerin girdi kullaniminda katlandiklar1 maliyetlerinde etkin olmalar1 gerekliligi ile bu
calismada Tablo 3’te belirtildigi gibi Aktif Toplami, Satiglarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri girdi
degiskenler, Satis Gelirleri, Earnings before interest and taxes (EBIT-FVOK) ve Oz kaynak Karlilig1 ¢kt
degiskenler olarak belirlenmistir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri Nishitani vd, (2017:12), Ozgelik ve Avci Oztiirk
(2019:1011), Uygurtiirk ve Yildiz (2021:9) calismalarinda oldugu gibi literatiir temelli belirlenmistir.
Calismanin finansal verileri Refinitiv Eikon platformundan elde edilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Etkinlik isletmelerin gerceklestirdikleri faaliyetlerle belirlemis olduklari amagclara ve hedeflere ulasma
derecesidir (Ozgelik ve Kandemir, 2017:43). Isletmelerin performanslarini degerlendirmenin bir yolu da
etkinliklerini belirleyerek ne kadar rasyonel olduklarinin tespit edilmesidir (Uygurtiirk ve Yildiz, 2021:5-
6). Etkinligin Ol¢iimii oran analizi ile parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle yapilabilmektedir.
Birden fazla girdinin ve birden fazla ¢iktinin oldugu durumlarda parametrik olmayan yontemlerin tercih
edilmesi uygun olmaktadir (Ozgcelik ve Aver Oztiirk, 2019:1012). Bu ¢alismada da déngiisel ve finansal
etkinlikler igin birden fazla girdi ve c¢ikti degiskenlerinin olmasi nedeniyle parametrik olmayan
yontemlerden Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi tercih edilmistir.

VZA etkinlik 6l¢iimiinde siklikla tercih edilen parametrik olmayan yontemlerdendir (Uygurtiirk ve Yildiz,
2021:6). 1957 yilinda Farell Tarafindan ortaya atilan 1978 yilinca Charnes, Cooper ve Roders tarafindan
gelistirilen VZA dogrusal programlama esasina dayanan bir yontemdir. Analizde karar verme birimlerinin
(isletmelerin) kaynaklarini ne olgiide etkin kullandiklar1 belirlenmeye calisiimaktadir (Ozgelik ve Avci
Oztiirk, 2019:1012). Yontemde karar verme birimlerinin etkinlikleri tek bir performans degerine
dontstiiriilmektedir. Ulagilan performans degeri sektordeki en iyiye gore yapilan “goreli etkinlik”
degeridir (Uygurtiirk ve Yildiz, 2021:6).

Literatiirde bircok VZA modeli s6z konusudur. En ¢ok kullanilan girdiye yonelik olan VZA ve ¢iktiya
yonelik VZA modelleridir. Girdiye yonelik modelde belirli bir ¢iktiya ulasmak i¢in en az girdinin
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harcanmasi esas1 s6z konusu iken, ¢iktiya yonelik modelde belirli bir girdi ile en fazla ¢iktinin elde edilmesi
amaglanir. Olgege gore sabit bir getiri varsayimini kabul eden VZA modeli model Charnes-Cooper Rhodes
(CCR), olcege gore degisken getiri varsayimini kabul eden VZA modeli ise Banker-Charnes-Cooper (BCC)
modelidir (Uygurtiirk ve Yildiz, 2021:6). Bu modeller girdi yonelimli CCR, girdi yonelimli BCC, ¢ikt1
yonelimli CCR ve ¢ikti yonelimli BCC olarak literatiirde kabul gérmektedir (Ozgelik ve Ava Oztiirk,
2019:1017).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlari/entegre raporlari incelendiginde emisyon azaltimi ve atik yonetimi
konularinda yillar itibariyle hedefler belirleyerek bu ¢iktilar: belirli bir seviyede tutmaya ¢alistiklar: ifade
edilmektedir. Isletmelerin bu giktilarda ilk olarak artist dnleme sonra da azaltim konularinda stratejiler
gelistirdikleri goriilmektedir. Ornek olarak ARCLK, (2021), AEFES, (2021), CIMSA, (2021) raporlarinda bu
isletmeler belirli bir atik ve emisyon hedefi belirleyerek faaliyetlerini bu hedeflere ulasma dogrultusunda
gerceklestirmektedirler. Bu nedenle de bu calismada girdi degiskenlerinin kontrol edilebilirligini
vurgulayan girdi yonelimli BCC modeli tercih edilerek belirli bir ¢ikt1 seviyesi icin en az girdi harcamasina
odaklanan isletmelerin goreli etkinlik dlciimleri yapilmistir. Girdi yonelimli BCC modelinin matematiksel
gosterimi asagida ifade edilmistir. Calismada olgek etkinligini belirlemek icin CCR modeline iliskin
hesaplama da yapilmis ve CCR sonuglar1 BCC sonuglarina oranlanarak isletmelerin olgek etkinligi
sonuglarma ulasilmistir (Ozcelik ve Kandemir, 2017:47).

Girdi Yonelimli (CCR) Model

Ex =minf — (XL, 57) —e(Xr=y s7) (D
Kisitlar:

YiaXijAits; —0Xy =0 2)
Yica YA +st =Yy =0 3)

Apsi,sy 20 j=12,...,n i=12,...,m r=12,.p

Girdi Yonelimli (BCC) Modeli

B, =min — e(XLys7) — &1 s7) 4)
Kisitlar:

?=1Xijlj +Sl_ - QXik =0 (5)
YicYjdj+ s =Yy =0 (6)

Ayss,st 20 j=12,...,n i=12,...,m r=12,.p

Girdiye yonelik BCC modelinde E, karar verme birimlerinin etkinligi,
Xij ve Xy j.ve k. karar verme biriminin kullandig: i. girdi,

Y. ve Y j.ve k. karar verme birimince {iretilen r. ¢ikts,

¢, herhangi bir pozitif reel sayidan kiigiik ve sifirdan biiyiik say1,

n, karar verme birimleri, p ¢iktilar, m girdiler, 6 etkinlik skoru, ;7 ve S} girdilerdeki fazlalig1 ve
ciktilardaki eksikligi,

4j, jkarar verme biriminin yogunluk degeri olarak ifade edilmektedir. Karar verme birimlerinin etkin
oldugu durumlarda 8 =1, S; =S} = 0ve A, =1 ve g = 1 olmaldur.

Bu yontemde karar verme birimleri arasinda en iyi basariya sahip olanlar belirlenmekte ve karar verme
birimleri dikkate alinarak etkin bir sinir olusturulmaktadir. Birimlerin etkinlik seviyeleri 0 ile 1 araliginda
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bir deger almaktadir. Etkin sinir egrisinde yer alamayan birimlerin etkinlik seviyeleri 1 degerinin altinda
olmaktadir. Etkinlik seviyesi 1 olan birimler kabul edilmektedir (Giinay, 2015:18; Uygurtiirk ve Yildiz,
2021:6).

Karar verme birimleri segilirken belirli kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Calismada VZA tercih edildi
ise en az girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin sayisimin iki kat1 kadar karar verme biriminin olmasi gerekmektedir.
Bu calismada ii¢ dongiisel girdi ve 2 dongtisel ¢ikti kriteri bulunmakta 2(3+2=5) <15 (isletme sayus1)
olmaktadir. Finansal performans agisindan ise 3 finansal girdi ve 3 finansal ¢ikt1 bulunmaktadir. 2(3+3=6)
<15 isletme analiz i¢in yeterli goriinmektedir (Ozgelik ve Ava Oztiirk, 2019:1021; Uygurtiirk ve Yildiz,
2021:9).

3.4. Arastirmanin Bulgulan

Arastirmada 15 isletmenin dongiisel ve finansal girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine ait verileri 2019-2021
donemindeki {i¢ yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Calismada Girdi Yonelimli Olgege Gore Degisken Getiri
(VRS) varsayimi ile hesaplanan BCC modeli baz alinmistir. Calismada CCR modeli ve 6lgege gore etkinlige
iliskin hesaplamalar da yapilarak Olgek etkinligi ve sabit getiri varsayimi sonuglar1 da elde edilmistir.
Analiz bir excel eklentisi olan DEA Frointer Software programu ile ¢dziimlenmistir. Cizelge 1 ve Cizelge
2’de igletmelere iliskin etkinlik degerleri gosterilmistir.

Cizelge 1: Isletmelerin Déngiisel Etkinlik Degerleri

2019 2020 2021
isletmeler | CCR BCC Olcek CCR BCC Olcek CCR BCC Olcek
Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi
AEFES 0,625 0,625 1,000 0,852 0,889 0,958 0,800 0,865 0,925
ARCLK 0,667 0,667 1,000 1,000 1,000 1,000 0,632 1,000 0,632
AYGAZ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
BRISA 0,588 0,588 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
CCOLA 0,789 0,789 1,000 0,993 1,000 0,993 1,000 1,000 1,000
CIMSA 1,000 1,000 1,000 0,929 1,000 0,929 1,000 1,000 1,000
FROTO 0,800 0,800 1,000 0,611 0,684 0,893 1,000 1,000 1,000
KERVT 1,000 1,000 1,000 0,511 0,789 0,647 1,000 1,000 1,000
KORDSA | 0,588 0,588 1,000 0,616 0,628 0,981 0,788 0,788 1,000
KRDMD 0,714 0,714 1,000 0,946 1,000 0,946 1,000 1,000 1,000
OTKAR 0,882 0,882 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
TOASO 0,741 0,741 1,000 0,887 0,929 0,955 1,000 1,000 1,000
TUPRS 0,741 0,741 1,000 1,000 1,000 1,000 0,809 0,813 0,996
ULKER 0,652 0,652 1,000 1,000 1,000 1,000 0,767 0,767 1,000
SISE 0,667 0,667 1,000 0,889 1,000 0,889 0,923 0,923 1,000
Ortalama | 764 0,764 1,000 0,882 0,928 0,946 0,915 0,944 0,970

Cizelge 1’de BIST 50 imalat sanayi isletmelerinin CCR modeline BCC modeline gore etkinlik degerleri ve
Olcek etkinlikleri yer almaktadir. Calismada baz alinan BCC modeline gore 2019 yilinda etkinlik ortalamasi
0,764, 2020 yilinda etkinlik ortalamasi 0,928 ve 2021 yilinda etkinlik ortalamasi 0,944 olarak gerceklesmistir.
Olgek etkinliklerine bakildiginda 2019 yilinda 1,00, 2020 yilinda 0,946 ve 2021 yilinda 0,970 olarak
hesaplanmustir. Isletmelerin optimal 6lgekte iiretim yapip yapmadig dlcek etkinligi ile hesaplanmaktadir.
Olgek etkinlik degeri 1 olan isletmeler icin optimal Olgekte faaliyet gerceklestirdiklerini sdylemek
miimkiindiir. Calismada yalnizca AYGAZ tiim analiz dénemlerinde ideal dlgekte etkinlik gostermistir.
ARCLK, TUPRS ve ULKER 2020 yilinda BRISA, OTKAR 2020 ve 2021 yillarinda, CCOLA, FROTO,
KRDMD ve TOASO 2021 yilinda, CIMSA ve KERVT 2019 ve 2021 yillarinda ideal 6lgekte faaliyet gosteren
isletmeler olmuslardir. AEFES, KORDSA ve SISE analiz doneminde Olgek etkinligine ulasamayan
igletmelerdir.
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Cizelge 2: Isletmelerin Finansal Etkinlik Degerleri

2019 2020 2021
Isletmeler | CCR BCC Olgek CCR BCC Olgek CCR BCC Olgek
Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi | Etkinligi
AEFES 0,993 1,000 0,993 0,987 0,987 1,000 0,958 0,958 1,000
ARCLK 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,967 0,967 1,000
AYGAZ 0,964 1,000 0,964 0,936 0,936 1,000 1,000 1,000 1,000
BRISA 0,949 0,950 0,998 0,982 0,983 0,999 0,892 0,892 1,000
CCOLA 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,940 0,940 1,000
CIMSA 0,919 1,000 0,919 0,963 0,963 1,000 0,943 0,943 1,000
FROTO 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
KERVT 0,989 0,989 1,000 1,000 1,000 1,000 0,920 0,920 1,000
KORDSA | 0,953 0,954 0,998 0,885 0,889 0,996 0,793 0,793 1,000
KRDMD 0,917 0,919 0,998 0,960 0,964 0,996 1,000 1,000 1,000
OTKAR 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
TOASO 0,978 0,978 0,999 0,962 0,962 1,000 0,963 0,963 1,000
TUPRS 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ULKER 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,824 0,824 1,000
SISE 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Ortalama | 0 977 0,986 0,991 0,978 0,979 0,999 0,947 0,947 1,000

Isletmelerin analiz dénemine iligkin finansal etkinliklerini gosteren Cizelge 2 incelendiginde; BCC modeli
etkinlik ortalamasi 2019 yilinda 0,986, 2020 yilinda 0,979 ve 2021 yilinda 0,947 olmustur. Olcek etkinligi
ortalamalarina bakildiginda 2019 yih 0,991, 2020 yil1 0,999 ve 2021 yili 1,00 olmustur. FROTO, OTKAR,
TUPRS ve SISE isletmeleri optimal 6l¢ekte tiim analiz doneminde faaliyet gosteren isletmeler olmuslardir.
ARCLK, CCOLA ve ULKER 2019 ve 2020 yillarinda, KERVT 2020 yilinda AYGAZ ve KRDMD 2021 yilinda
Olcek etkinligine ulasan isletmeler olmustur. AEFES, BRISA, CIMSA, KORDSA, TOASQO igletmeleri ise bu
analiz déneminde 6lgek etkinligine ulasamamuistir.

Cizelge 3: Dongiisel ve Finansal Etkinlik Sonuglarinin Karsilastirilmasi

Dongiisel Etkinlik (BCC Etkinligi) Finansal Etkinlik (BCC Etkinligi)
Isletmeler | 2019 2020 2021 2019 2020 2021
AEFES Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil Etkin Etkin Degil Etkin Degil
ARCLK Etkin Degil Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Degil
AYGAZ Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Degil Etkin
BRISA Etkin Degil Etkin Etkin Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
CCOLA Etkin Degil Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Degil
CIMSA Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Degil Etkin Degil
FROTO Etkin Degil Etkin Degil Etkin Etkin Etkin Etkin
KERVT Etkin Etkin Degil Etkin Etkin Degil Etkin Etkin Degil
KORDSA Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
KRDMD Etkin Degil Etkin Etkin Etkin Degil Etkin Degil Etkin
OTKAR Etkin Degil Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Degil
TOASO Etkin Degil Etkin Degil Etkin Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
—_———
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TUPRS Etkin Degil Etkin Etkin Degil Etkin Etkin Etkin
ULKER Etkin Degil Etkin Etkin Degil Etkin Etkin Etkin Degil
SISE Etkin Degil Etkin Etkin Degil Etkin Etkin Etkin

Cizelge 3’te aciklanan bulgular yillar itibariyle degerlendirildiginde 2019 yilinda 15 isletmeden sadece
AYGAZ, CIMSA ve KERVT dongiisel etkin isletmeler olmustur. 2020 yilinda ise 10 isletme dongiisel etkin
olmus, AEFES, FROTO, KERVT, KORDSA, TOASO dongiisel etkinlik goOsteremeyen isletmeler
olmuslardir. 2021 yilina gelindiginde AEFES, KORDSA, TUPRS, ULKER ve SISE dongiisel etkinlik
gosteremeyen isletmeler olmuslardir. Diger isletmeler ise dongiisel etkinlik gosteren isletmeler
olmuslardir. Analiz dénemi boyunca AEFES ve KORDSA dongiisel etkinlige hi¢ ulasamayan isletmeler
olmuslardir.

Calisma sonuglar1 finansal etkinlik agisindan degerlendirildiginde 2019 yilinda 10 isletme finansal etkinlik
gosterirken BRISA, KERVT, KORDSA, KRDMD, TOASO finansal etkinlige ulasamayan isletmeler
olmusglardir. 2020 yilinda ARCLK, CCOLA, FROTO, KERVT, OTKAR, TUPRS, ULKER, SISE etkin
isletmeler olurken 7 isletme ise etkinlik gosterememistir. 2021 yilina gelindiginde ise AYGAZ, FROTO,
KRDMD finansal etkin iken diger 12 isletme etkin sinira ulasamamistir. Analiz dénemi olan ii¢ y1l boyunca
finansal etkinligi olan {i¢ isletme FROTO, TUPRS ve SISE olmustur. BRISA, KORDSA ve TOASO ise tiim
analiz donemi boyunca hig finansal etkinlik gosteremeyen isletmeler olmuslardir.

Veri zarflama analizi BCC modeline gore 2019-2021 analiz doneminde isletmelerin dongiisel ve finansal
etkinlik sonuglar1 karsilastirildiginda 2019 yilinda AYGAZ ve CIMSA, 2020 yilinda ARCLK, CCOLA,
OTKAR, TUPRS, ULKER ve SISE, 2021 yilinda ise AYGAZ ve FROTO hem dongiisel hem de finansal
etkinlige sahip isletmeler olmuslardir. Analiz dénemi boyunca her yil hem dongiisel hem de finansal
etkinlige sahip isletme bulunamamastir.

Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde 2019 yil1 isletmelerin %6’s1 dongiisel etkin, 2020 ve 2021
yil1 isletmelerinin %66 s1 dongiisel etkin bulunmustur. Analiz dénemi boyunca isletmelerin % 47 sinin
dongiisel etkin oldugu sdylenebilir. Finansal etkinlik oranlar1 2019 yilinda %66, 2020 yilinda %17 ve 2021
yilinda %11 olmustur. Analiz donemi boyunca isletmelerin %32 si finansal etkin isletme olmustur.

4. Sonug

Giintimiiz isletmelerinin yogun rekabet ortaminda siirdiiriilebilirliklerinin saglanmasi igin performans
dlgiimlerinin yapilmasi elzemdir. “Olgiilemeyen performans iyilestirilemez” anlayisiyla igletme
etkinliklerinin belirlenmesi ve iyilestirilmesi gereken noktalarin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
gereklilikle isletme performanslarinin dl¢timii ve sektorel karsilastirmalar 6nemli araglar konumundadir.
Bu calismada da isletmelerin dongiisel ve finansal etkinlikleri Olgiilerek sektorel bir karsilastirma
yapilmstir.

Calismada Slgege gore sabit getiri, 6lgege gore degisken getiri ve 6lgek etkinligi hesaplamalar: yapilmistir.
Olgege gore degisken getiri varsayimini temel alan BCC modeli ile déngiisel ve finansal etkinlik skorlarini
ulasilmis ve bu skorlar karsilastirilarak dongiisel etkinlige ulasan isletmelerin finansal etkinlikte olup
olmadiklar1 belirlenmeye calisilmistir. BCC modeli ile yapilan dongiisel etkinlik sonuglar: 2019 yili igin
incelendiginde 15 isletmede 3’iiniin etkin 12 ‘sinin etkin olmadig: goriilmiistiir. 2020 ve 2021 yillarinda ise
10 igletme dongiisel etkin 5 igletme ise etkinlik gosteremeyen isletme olmustur. Dongiisel ekonomi
agiklamalarinin tilkemizde 2019 yili itibariyle basladig: diisiintildiigiinde yillar itibariyle yapilan agiklama
sayilarinda bir artisin oldugu ve bunun da isletmelerin dongiisel etkinlik skorlarinda artis sagladigini
sOylemek miimkiindiir. 2019 yilinda igletmelerin %6’s1 etkin iken 2020 ve 2021 yillarinda bu oran %66
olmustur. Isletmelerin dongiisel ekonomi konusunda farkindaliklari arttika dongiisel performanslarinda
da artis olacag1 ongoriilmektedir.
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BCC modeline gore finansal etkinlikler incelendiginde 2019 yilinda 10 isletme, 2020 yilinda 8 isletme ve
2021 yilinda 3 isletme etkinlik gostermistir. 2019 yilinda isletmelerin %47’si finansal etkin iken 2020 yilinda
bu oran %17 ve 2021 yilinda bu oran %11 olmustur. Yillar itibariyle finansal etkin olan isletme oraninda
azalma oldugu goriilmektedir. Isletmelerin faaliyetlerini 6nemli &lgiide etkileyen Covid 19 kiiresel
salgiinin maliyetlerde, satis ve kar rakamlarinda olumsuz etkilerinin oldugu da unutulmamalidir.

Calismanin amaci ¢ercevesinde bulgular genel olarak degerlendirildiginde; isletmelerin dongiisel
etkinlikleri oldugu yillarda finansal olarak da etkinlige ulasabildikleri goriilmektedir. 2019 yilinda AYGAZ
ve CIMSA, 2020 yilinda ARCLK, CCOLA, OTKAR, TUPRS, ULKER ve SISE, 2021 yilinda ise AYGAZ ve
FROTO hem dongiisel hem de finansal etkinlige sahip isletmeler olmuslardir. Bu durum doéngiisel
performanslardaki artisin isletmelerde finansal kazanimlara doniisecegini gosterebilir. Calisma sonuglari
Nishitani vd, (2017), Naksomsong ve Pongsupatt (2021), Mazzucchelli vd, (2022) literatiir 6rneklerinde
belirtildigi gibi dongiisel etkinlige ulasan isletmelerin finansal etkinliklere de -bazi yillarda farklilik
gostermekle birlikte- sahip oldugu goriilmektedir. Dongiisel uygulamalarin gevresel performanslari
iyilestirerek isletmelerin karliliklarini artirmaya katki saglayacagini sdylemek miimkiindiir. Kaynak
kullaniminda verimlilik saglamak, eko-inovasyon faaliyetleri, cevre kirliliginin azaltilmasi, isletme
maliyetlerinin de azalmasini saglayacaktir. Yine iiriin kalitesinde yapilan iyilestirme isletmelerin
satiglarinin, karliliklarinin artmasina katkida bulunacaktir.

Calismanin kisitlarindan ilki, isletmelerin finansal performansimi dongiisel etkinlik disinda birgok
degiskenin etkilemesidir. Burada belirli finansal gostergeler kullanilarak bunlarin bir isletmeyi finansal
etkinlige ulastirip ulastiramayacagl incelenmistir. Yine dongiisel ekonomi farkindaligi olan imalat
isletmelerinin {ilkemizde sayica azlig1 da bir diger kisittir. Dongiisel ekonomi performans 6l¢iimii icin
kurulan modelin gostergeleri degistirildiginde, karar verme birimleri degistirildiginde, finansal
performans i¢in farkl veri kullanildiginda ya da farkli zaman dilimlerinde ¢alismalar yapildiginda analiz
sonuglari tizerinde degisikler olabilecegi g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Analiz sonuglarini isletme yoneticileri operasyonlarini daha verimli hale getirmek ve stirdiiriilebilirligin
sirketin finansal performansi tizerindeki etkilerini gostermek i¢in kullanabilirler. Calisma sonuglari isletme
ile ilgili karar alacak olan basta sorumlu yatirimcilar olmak iizere tiim paydaslar icin bir yol gosterici
olabilir.

llerleyen dénemde yapilacak olan galismalar farkli sektorlerde dongiisel performans dl¢iimii yaparak,
farkli performans Ol¢iim yontemleri kullanarak daha kapsamli dongiisel ekonomi modelleri kurarak
calismalar yapabilir ve kavramin literatiirde gelismesine katkida bulunabilirler. VZA analizi ile elde edilen
ciktilardan birisi de etkin olmayan isletmelerin hangi girdi ¢ikt1 degiskenlerinde iyilestirmeler yaparak
etkinliklerini yiikseltebilecegi tizerindedir. Bu ¢iktilar kullanilarak etkin olmayan isletmelerin etkin diizeye
gecebilmeleri icin girdi ve gikt1 degiskenlerinde ne Olciide iyilestirme yapacaklar: vurgulanabilir.
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